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Resumen
Actualmente la Bolsa de Valores de Colombia ade-
lanta  un  proyecto  para  dar  vía  libre  a  las  ventas 
en corto de acciones en el mercado de capitales 
colombiano, a través de un instrumento conocido 
como  transferencia  temporal  de  valores  (TTV).  A 
partir  de  un  análisis  econométrico  y  del  estudio 
de prácticas en otros mercados, el objetivo de este 
documento es examinar el esquema bajo el cual 
operarían las ventas en corto y proponer mejoras 
para facilitar la implementación de un mecanismo 
eficiente y de amplia acogida, cuya puesta en mar-
cha contribuiría a la profundización y eficiencia del 
mercado de capitales y a una mayor participación 
de los agentes.
Palabras clave: venta en corto, transferencia tempo-
ral de valores, regulación.
Clasificación JEL: G14, G18, G28.Abstract
BVC is currently working in a project to give green 
light to the short selling of securities in Colombian 
capital market through instruments known as Tem-
porary Transfer of Securities (TTS’s). The aim of this 
paper is to analyze the scheme under which short 
sales will operate and propose a number of impro-
vements, prior econometric analysis and the study 
of practices in other markets, allowing a more effi-
cient mechanism that contributes to the deepening 
and efficiency of the capital market, convening a 
greater involvement of agents in the market. 
Key words: Short sale, temporary transfer of securi-
ties, regulation.
JEL classification: G14, G18, G28.
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La venta en corto es conocida como la venta de activos finan-
cieros que no se poseen. Cuando un inversionista quiere realizar 
una venta en corto, debe obtener las acciones prestadas de su 
comisionista, quien a su vez las toma de tres posibles fuentes: un 
inventario propio de acciones, la cuenta de otro de sus clientes, 
o en préstamo desde otra firma comisionista (Jones, 2003). En el 
momento de realizar la venta, el dinero es depositado en la cuenta 
del vendedor en corto, quien más adelante adquiere el deber de 
liquidar la operación y devolver el mismo número acciones que 
obtuvo antes en préstamo. 
La estrategia de este inversionista consiste en tomar una posi-
ción que resulta ganadora ante la caída en el precio de los valores 
implicados en la operación; se trata de “vender caro para comprar 
barato”, con lo que se obtiene una ganancia que proviene de la 
diferencia entre el precio inicial de la acción (precio superior) y su 
precio final (inferior). Si, contrario a las expectativas del inversio-
nista, los precios suben durante el tiempo que separa la venta de 
la liquidación, su estrategia le representará una pérdida de capital, 
ya que tiene que salir a comprar acciones más costosas, respecto 
al precio de la operación de venta. 
Al igual que en Estados Unidos, la práctica de la venta en 
corto en mercados latinoamericanos como Chile y Perú requiere 
la autorización explícita de quien presta las acciones al vende-
dor en corto (Platt, 2002), previa a la ejecución de la operación. 
No obstante, hay otros aspectos operativos, como los sistemas 
de compensación y liquidación de valores, que difieren entre 
mercados.
Las  diferencias  en  las  prácticas  y  en  el  marco  regulatorio 
son un factor que incide sobre los parámetros de ejecución de 
esta modalidad de inversión. Por ello, es conveniente hacer una 
reflexión que conduzca a una propuesta en torno a la implemen-
tación de ventas en corto en el mercado accionario colombiano. 
Este estudio se desarrolla en cinco secciones. 
En la primera se ponderan las ventajas y desventajas de rea-
lizar ventas en corto, haciendo un énfasis especial en los estu-
dios recientes que sugieren su importancia para darle equilibrio 
al mercado. Se recomienda garantizar la liquidez de las acciones 










































































descubierto1, las cuales introducen riesgos e inestabilidades en el 
mercado. Se exponen los posibles riesgos asociados a la imple-
mentación de ventas en corto y cómo pueden mitigarse, en parte 
con base en la experiencia en otros mercados. 
En la segunda sección se recopila la normativa que rige para 
Colombia en materia de ventas en corto y TTV, y se hace lo mismo 
para el mercado de Chile, donde este tipo de operaciones ha 
comenzado a ganar profundidad, y el de Estados Unidos, donde 
esta práctica ya tiene una amplia trayectoria. 
En la tercera sección se analizan los resultados de dos ejerci-
cios econométricos realizados para el mercado de valores colom-
biano. Se demuestra que en mercados bajistas la volatilidad es 
mayor y más persistente y que el impacto en el precio es mayor 
que en días alcistas. Los resultados del impacto en el precio permi-
ten estimar el beneficio eventual de las ventas en corto al reducir 
los rendimientos negativos en días bajistas. Las compras en días 
bajistas producto del cierre de posiciones de ventas en corto redu-
cirían la curtosis de los rendimientos, aumentarían la actividad 
bursátil y reducirían el impacto del precio en dichos días.
En la cuarta sección se propone un mecanismo bajo el cual 
podría operar la venta en corto para otorgarle mayor liquidez al 
mercado y garantizar su desarrollo transparente, con lo que se 
lograría conciliar las expectativas de inversionistas, comisionistas 
y reguladores. 
Finalmente,  se  presentan  las  conclusiones  del  estudio.  El 
anexo contiene un cuadro que sintetiza los resultados de los ejer-
cicios realizados en la cuarta sección.
I.  ASPECTOS ESTUdIAdOS SOBRE      
LAS VENTAS EN CORTO
La primera venta en corto de la cual existen registros data del 
siglo XVII. Desde entonces esta modalidad de inversión, que le 
apuesta a los mercados bajistas, ha sido objeto de polémicas y se 
1  Una venta corta al descubierto se da cuando el vendedor en corto ejecuta su 
operación sin atender al requerimiento de contar previamente con acciones 
prestadas por un tercero, que respalden su venta. En inglés se conoce esta prác-























































































le ha mirado con desconfianza2. A pesar de ello, estudios empí-
ricos de diferentes autores (Miller, 1977; Diamond y Verrecchia, 
1987; Jones y Lamont, 2001; Daouk y Charoenrook, 2005) revelan 
fuertes evidencias en favor de las ventas en corto, pues facilitan la 
incorporación de información al mercado, aumentan la liquidez y 
mejoran la distribución del riesgo en una economía3. Entre otros 
aspectos positivos, cuando pueden realizarse ventas en corto, la 
volatilidad sobre los retornos de mercado disminuye y hay una 
mayor liquidez en mercados bajistas, con una consecuente dismi-
nución en el costo de capital4.
Esta práctica se fundamenta en el principio de eficiencia del 
mercado, según el cual toda la información disponible se refleja 
por completo en el precio de los activos financieros (Fama, 1970). 
En este sentido, la venta en corto sería la encargada de incorporar 
las expectativas bajistas en los precios de mercado. En contraste, 
cuando las ventas en corto no son permitidas, se limita la posi-
bilidad de que los precios reflejen las perspectivas negativas que 
tienen algunos agentes, de modo que sólo las expectativas de los 
compradores y de quienes venden tras poseer posiciones largas 
son incorporadas al precio de los activos, lo cual genera un efecto 
de sobrevaloración sostenida en algunos papeles (Drake, Rees y 
Swanson, 2009). Tal argumento induce a concluir que las ventas 
en corto son también útiles a la hora de evitar el avance de bur-
bujas especulativas. Así, la prohibición de la venta en corto lleva 
2  En 1609 se culpó a los especuladores cuando la Compañía de las Indias Holan-
desas fue presa de manipulaciones bajistas. Pero también en otras épocas se 
les ha acusado de profundizar las crisis bursátiles, por ejemplo, como lo reseña 
Zambrana (2008), cuando los vendedores cortos estuvieron entre los inculpados 
por la caída de Wall Street que originó la Gran Depresión de 1930; el presidente 
Hoover los condenó públicamente, lo cual originó mayores regulaciones y la 
SEC restringió las ventas cortas solamente a acciones cuyos precios estuvieren al 
alza. 
3  En la literatura revisada numerosos estudios empíricos (Diether, Lee y Werner, 
1987; Alexander y Peterson, 2008; Boehmer y Wu, 2010) concluyen que las 
ventas en corto mejoran la fijación de precios y hacen más eficiente el mercado 
bursátil y que, por lo tanto, su práctica debe ser permitida.
4  Dos son los motivos que aducen Bekaert y Harvey (1999). En primer lugar, 
cuando el riesgo (dado por el VaR) es menor y la liquidez es mayor, el inversio-
nista requiere una tasa de retorno menor, respecto a escenarios de altas vola-
tilidades y menor liquidez; otra razón es que las ventas en corto permiten una 
mejor distribución del riesgo en la economía y así los inversionistas pueden 










































































al desaprovechamiento de información relevante para la toma de 
decisiones. El riesgo que supone asumir una estrategia corta y los 
costos que ello implica hacen que el vendedor en corto esté, por 
lo general, mejor informado que quienes toman posiciones largas 
(Diamond y Verrecchia, 1987).
De acuerdo con lo expuesto hasta ahora, es posible afirmar 
que una implementación eficiente de las ventas en corto es con-
veniente, no sólo para alcanzar un mercado más eficiente, sino 
también para atraer a jugadores externos que le otorguen mayor 
dinamismo al mercado bursátil, pues innovaciones de este tipo 
señalan un avance hacia la consolidación de un mercado desarro-
llado (Bris, Goetzmann y Zhu, 2004). Así mismo, una operatividad 
sólida y ágil de las ventas en corto es necesaria para la imple-
mentación exitosa de estrategias de arbitraje5, especialmente en el 
mercado de futuros. En particular, cuando el futuro sobre un activo 
financiero (por ejemplo, bonos, acciones o índices bursátiles) está 
subvalorado con relación a su valor teórico, la estrategia de arbi-
traje convencional requiere tomar una posición larga en el futuro y 
vender en corto el activo financiero. 
En igual sentido, Daouk y Charoenrook (2005) sugieren evitar 
excesivas restricciones pues, contrario a la creencia común entre 
los reguladores de que ellas pueden estabilizar el mercado, ter-
minan limitando su eficiencia6. Al impedir la incorporación de la 
información negativa en el precio del activo de manera gradual, 
las restricciones llevan a descontar información de manera abrupta 
cuando se ha acumulado la suficiente información negativa, lo que 
contribuye a caídas más pronunciadas en los precios de los acti-
vos (Bris et al., 2004). Lo anterior significa que, en presencia de 
restricciones, la incorporación de perspectivas pesimistas en los 
precios es más lenta. En esta indeseable situación abundan las 
acciones con “precios inflados”, que experimentan una alta sensi-
5  De acuerdo con Zurita y Gómez (2003), la venta en corto es clave para la ope-
ración de un mercado de derivados, porque aumenta significativamente las posi-
bilidades de arbitraje entre los mercados spot y derivado, en aquellos casos en 
que el arbitrador no posee el activo. 
6  Debido a las numerosas restricciones a las que están sujetas las ventas en corto, 
su práctica es efectiva tan sólo en 25 de los 111 países donde no están prohibi-
das. El exceso de restricciones es un tema que preocupa, ya que un menor uso 
de la venta en corto aumenta el grado de ineficiencia en el mercado, pues se 























































































bilidad frente a diferentes anuncios, tales como la publicación de 
ganancias y dividendos. Así mismo, los trabajos de Abreu y Brun-
nermeier (2001, 2002) y Scheinkman y Xiong (2003) demuestran 
que excesivas restricciones sobre las ventas en corto son al menos 
una condición necesaria para la formación de burbujas financieras 
y enormes volatilidades7. 
II.  ASPECTOS NORMATIVOS y OPERATIVOS dE LA 
VENTA EN CORTO
En este punto, surge la discusión sobre qué grado de libertad debe 
disfrutar la ejecución de ventas en corto, a lo cual la literatura res-
ponde de manera ambigua, pareciendo ser el punto óptimo una 
regulación moderada, como un justo punto medio entre la desre-
gulación y la total prohibición. El consenso es un marco regulato-
rio claro, que otorgue confianza a las contrapartes, pero que a la 
vez no desincentive su práctica por los costos de transacción y el 
exceso de operaciones intermedias.
Un punto en el que coinciden diversos reguladores es en la 
prohibición de las ventas en corto al descubierto, en las cuales se 
ejecuta la operación sin contar con las acciones en préstamo8. Los 
potenciales efectos que “manipuladores pesimistas” desatan sobre 
7  Cabe preguntarse si la burbuja financiera que se creó en el mercado accionario 
colombiano entre 2004 y 2005, según algunos investigadores (Agudelo, 2006), 
con su consecuente debacle a mediados de 2006 hubieran podido mitigarse si 
hubieran existido ventas en corto en el mercado accionario colombiano.
8  La venta en corto al descubierto le permite al especulador ejecutar su operación 
sin atender el requerimiento de contar previamente con acciones prestadas que 
la respalden. Esto implica que la venta en corto se realiza con un alto grado de 
apalancamiento y sin haber obtenido los valores para poder asegurar el cum-
plimiento de la operación, lo que exacerba los riesgos de la contraparte por un 
posible incumplimiento. 
  A su vez, este tipo de operación descubierta genera sobre el precio presiones 
bajistas mucho más fuertes, pues el especulador espera salir a comprar las accio-
nes a un costo todavía más bajo en comparación con la venta respaldada, pues 
apostará a que el precio del activo se deteriore más después de realizada la venta 
en corto. Contrario a esto, el hecho de tener que prestar las acciones con ante-
lación no daría ese espacio temporal para esa mayor desvalorización. De esta 
manera, quien vende en corto sin respaldo disfruta de un mayor apalancamiento 
que quien lo hace con respaldo y esto genera incentivos para involucrarse en 
estrategias que ataquen a la baja un activo (lo que en adelante llamaremos “ata-
ques bajistas”) y así se pervierte la formación de precios, lo cual va en contravía 











































































la solidez del gobierno corporativo son también un aspecto de 
preocupación para los reguladores. El estudio de Finnerty (2005) 
halla que muchas veces el número de acciones implicado en las ven-
tas en corto descubiertas logra superar el total de acciones circulantes 
y, en casos en que estas operaciones no logran ser liquidadas, 
el comprador ve afectados sus derechos, entre ellos el del voto9. 
Teniendo presente que dicha práctica desestabiliza en alto grado 
la formación eficiente de precios, además de su prohibición es 
conveniente promover un ambiente de negociación donde se pro-
vean facilidades para obtener las acciones que respaldan la ope-
ración, de manera que se atenúen costos y fricciones. De acuerdo 
con Bris et al. (2004), una escasa disponibilidad de acciones para 
préstamo, al igual que la mayoría de limitaciones en la liquidez, 
afecta la viabilidad de las operaciones en corto. 
Con base en los argumentos expuestos hasta el momento y 
otros que se desarrollarán más adelante, la principal recomenda-
ción es que, una vez permitida la ejecución de ventas en corto, 
se tomen medidas que protejan el mercado de prácticas preda-
torias como las ventas cortas al descubierto y el uso indebido de 
información privilegiada. Con este propósito, se sugieren meca-
nismos operativos cuya prioridad sea contar con un amplio stock 
de acciones destinadas a funcionar como respaldo de las ventas 
en corto. A lo anterior se debe sumar un manejo eficiente de las 
garantías, de manera que el inversionista enfrente menores friccio-
nes a la hora de ejecutar sus estrategias. 
Antes de pasar a exponer tales mecanismos, es conveniente 
examinar en qué marco normativo se desenvuelve esta práctica 
de inversión. La siguiente sección describe la regulación vigente 
y la operatividad de esta modalidad en tres países diferentes. Por 
9  La práctica de ventas en corto al descubierto en Estados Unidos disparó las 
alertas de los reguladores en el período 2006-2007. A pesar de ser una práctica 
ilegal, su auge y atractivo encuentran explicación en el hecho de que es costoso 
cumplir con el respaldo (prestar las acciones antes de la operación). Adicional-
mente, la entrega de garantías y la enajenación de ellas implica la posibilidad de 
percibir un rendimiento inferior a la tasa de mercado. 
  De igual modo, la rebate rate puede resultar inferior a las expectativas del ven-
dedor en corto. Además, los acuerdos de préstamo exigen que éste le reembolse 
al prestamista cualquier dividendo u otro tipo de rédito que sea distribuido hasta 
el momento de la liquidación. Así pues, los vendedores en corto deben enfrentar 
barreras significativas y costos implícitos que incentivan la realización de ventas 























































































un lado, se observará el panorama de un mercado desarrollado, 
los Estados Unidos, que servirá para descubrir qué tan cerca se 
encuentra Colombia de los estándares internacionales. De modo 
similar, la observación de un mercado latinoamericano, Chile, per-
mitirá reconocer tanto éxitos como desaciertos, cuando innova-
ciones de este tipo son implementadas en mercados en desarrollo 
con dinámicas afines al mercado local. Antes de esto, se identifica-
rán los elementos correspondientes al proceso de implementación 
de las ventas en corto en Colombia y se esbozará la normativa 
bajo la cual operarían.
  A. Las ventas en corto en el mercado colombiano
A diferencia de los otros dos mercados examinados (Chile y Esta-
dos Unidos), donde ya existe una reglamentación especial y manua-
les de operatividad para las ventas en corto, en Colombia aún no 
se han elaborado documentos con tal grado de especificidad. Se 
cuenta, más bien, con elementos de regulación dispersos que dan 
idea de cuáles son los requerimientos básicos necesarios para rea-
lizar este tipo de operaciones. Entre ellos, un punto que se percibe 
con claridad es que las ventas en corto funcionarían a través de la 
transferencia temporal de valores (TTV)10. 
El vendedor en corto asumirá el papel de receptor y forma-
lizaría su préstamo a través de la TTV; en otras palabras, el “cor-
tista” se involucraría en una TTV para adquirir las acciones en 
préstamo que entregaría a su contraparte compradora. Cuando el 
precio del activo disminuya, de acuerdo con sus expectativas, sal-
dría entonces a comprar el número de acciones necesarias para 
restituir al originador de la TTV. 
La normativa prevé que en el momento en que se revierta 
la operación de la TTV, ambas partes deberán restituir lo reci-
bido, el originador las garantías y el receptor los activos que le 
10  El papel de las TTV es fomentar el cumplimiento de una o varias operaciones de 
ventas en corto. El decreto 4432 de 2006 define esta operación como aquella en 
la cual una parte (el originador) transfiere la propiedad de unos valores, objeto de la 
operación, a la otra (el receptor), quien acuerda devolverlos en la misma fecha o 
en una fecha posterior, que no puede exceder un año. Las partes serán quienes 
acuerden qué suma de dinero (prima) pagará el receptor al originador, por el uso 
de los títulos o valores objeto de la operación. Durante la realización de esta 
operación, el receptor deberá constituir unas garantías ante la Bolsa de Valores, 











































































fueron prestados. Igualmente, podrán establecerse restricciones a 
la movilidad de los valores entregados en garantía por el receptor 
y se bloquearían en su cuenta, a favor de la Bolsa de Valores de 
Colombia (BVC). Cabe anotar que en el momento de la restitu-
ción, los rendimientos de los valores (amortizaciones, ganancias 
de capital o dividendos) se le reconocerán al dueño original, lo 
que significa que habrá devolución de los títulos y de los réditos. 
Por último, en el momento de la liquidación, en caso de incumpli-
miento, esta situación se regirá bajo las mismas normas de repos 
y simultáneas.
La revisión de la normativa permite observar que tanto la venta 
en corto como las TTV se encuentran contempladas en la resolu-
ción 400 de 199511. La introducción de TTV sobre acciones ha 
sido resaltada como uno de los logros recientes que se van a dar 
en el mercado de renta variable, pues sin que estas operaciones 
entren en vigencia, la venta en corto se dificulta, debido a que no 
existe un mecanismo transparente para la ejecución de la ope-
ración; tanto así, que podía llegarse a interpretar esta operación 
como una manipulación del mercado, por la implicación de uti-
lizar activos de un cliente para realizar o garantizar operaciones 
de otros clientes, lo cual es clasificado por el título décimo de la 
resolución 1200 de 199512 como una de las prácticas inseguras, 
no autorizadas o ilegales. Pero, contrario a esto, con la TTV se 
11  En la resolución 400 de 1995 se entienden las operaciones de ventas en corto 
como “aquellas cuyo objeto consiste en vender valores que se han obtenido el 
mismo día o en forma previa a la operación de venta en corto a través de una 
operación de reporto o repo, simultánea o de transferencia temporal de valores”. 
En cuanto al precio para la negociación de acciones a través de operaciones de 
ventas en corto, se determina que este precio “deberá ser como mínimo igual 
al último precio de negociación registrado en bolsa y que haya marcado precio, 
para la respectiva acción”. En lo concerniente a la divulgación de información, 
la resolución transfiere esta responsabilidad a las bolsas de valores, las cuales 
“deberán definir en sus reglamentos el sistema a través del cual se informará 
diariamente  el  volumen  de  operaciones  efectuadas  en  Ventas  en  Corto  con 
indicación de su precio, tasa de negociación y especie negociada, entre otros 
aspectos”. Un deber adicional para las bolsas de valores consiste en “incluir en 
sus reglamentos las características y requisitos de la operación de la Superinten-
dencia de Valores de manera unificada para su aprobación, en forma previa a la 
celebración de las Ventas en Corto”.
  Cabe anotar que la resolución 400 de 1995 estaba vigente cuando se realizó el 
estudio y fue incorporada en el decreto 2555 de 2010.
12  La resolución 1200 de 1995 estaba vigente en el momento de realizar el estudio 























































































logra materializar todos los elementos de una venta en corto, de 
modo que se cuente con las autorizaciones expresas, los activos 
implicados y las garantías que dan transparencia a la transacción y 
confianza a los inversionistas.
La legislación vigente sobre TTV está comprendida en los 
siguientes documentos: 
•	 Ley 964 de 2005: hace énfasis en los términos de cumpli-
miento para estas operaciones.
•	 Decreto 4432 de 2006: define las operaciones repos, simultá-
neas y de transferencia temporal de valores.
•	 Decreto 669 de 2007: ajusta el régimen de inversiones de los 
fondos de cesantías para que puedan desarrollar este tipo de 
operaciones.
•	   Decreto 343 de 2007: unifica el régimen prudencial aplicable 
a estas operaciones de las entidades vigiladas (expedido el 8 
de febrero).
•	   Circular Básica Jurídica y Básica Contable. 
  B. Avances en el mercado chileno
La venta en corto de acciones en Chile fue permitida por la 
Superintendencia de Valores y Seguros de ese país, a partir de 
marzo de 1999. Esta modalidad experimentó un lento despegue 
pero mostró notorios avances a partir de 2003, cuando fue per-
mitida  la  participación  de  inversionistas  institucionales  en  este 
tipo de operaciones. Daniel Carrillo, en una columna publicada el 16 
de febrero de 2004 en el diario El Mercurio, señaló que aspectos 
como el tratamiento tributario aplicable a este contrato fueron un 
revés para su desarrollo y que la modalidad presentaba falencias 
de tipo práctico, pues la implementación operativa era en princi-
pio compleja. Por otro lado, al no permitirse la participación de los 
principales inversionistas institucionales, como las administradoras 
de fondos de pensiones (AFP), un importante obstáculo fue el de 
encontrar acciones disponibles para préstamo que soportasen la 
venta en corto. 
Al revisar el Manual de operaciones de venta corta y prés-
tamo de acciones y otros activos financieros, que reglamenta la 
operatividad de todas las ventas en corto en el mercado chileno, se 










































































presenta numerosas similitudes con el de ese país13. En la opera-
ción participan tres diferentes agentes: el propietario de los títulos, 
el que los toma en préstamo y el intermediario (comisionista). El 
dueño recibe de la corredora de Bolsa una tasa de interés que es 
en promedio un poco inferior a la que le cobra la corredora al ven-
dedor corto; de esta manera el diferencial constituye su ganancia 
por el servicio de intermediación. A su vez, quien toma los títulos 
en préstamo obtiene su utilidad en la medida en que la operación 
de venta y recompra del paquete se ajuste a su apuesta de que el 
papel bajará, y podrá adquirirlo de nuevo a un precio menor del 
que lo vendió14. 
Es  importante  mencionar  que  algunos  perfeccionamientos 
normativos –como la reforma al mercado de capitales realizada en 
2002, la cual permitió la participación de las AFP como prestamis-
tas de acciones para respaldar las ventas en corto– y un mercado 
más tendiente a la baja contribuyeron a que esta modalidad de 
inversión cobrara auge a partir del año 2003. Otro aporte para este 
despegue provino del SII (Servicio de Impuestos Internos) al dejar 
de clasificar como venta el arriendo de títulos, pues esto obligaba 
a los prestamistas de títulos a pagar el impuesto a la ganancia de 
capital. En igual medida ayudaron el desarrollo de sistemas opera-
tivos (transaccionales), administrativos y de custodia, y el manejo 
13  Este manual (páginas 6-8) define la venta en corto como “la venta en rueda 
de acciones u otros activos financieros cuya liquidación se efectúa con valores 
obtenidos en préstamo […] Para efectuar una venta corta, el corredor deberá 
solicitar previamente el préstamo de las acciones u otros activos financieros, 
y requerir del cliente las garantías a que se refiere la Sección IV del presente 
Manual, en una cantidad suficiente para satisfacer las condiciones establecidas 
en la reglamentación vigente. […] Sin perjuicio de otras obligaciones, el corredor 
prestatario estará obligado a pagar la prima convenida y el producto de las varia-
ciones de capital que hubieren generado las acciones u otros activos financieros 
durante la vigencia del préstamo, según sea el caso. El préstamo no podrá tener 
una duración superior a 360 días corridos”. 
14  En Chile la realización de ventas en corto obliga al cortista a la constitución de 
garantías por un valor superior a los instrumentos prestados, al otorgamiento en 
préstamo solamente de instrumentos de alta liquidez y a cumplir las condicio-
nes de que los títulos devueltos deberán ser los mismos o similares (con igual 
o mayor clasificación de riesgo) y que las operaciones de préstamo se puedan 
liquidar en cualquier momento, con lo cual quien actúa como prestatario podrá 
exigir la devolución inmediata de los instrumentos prestados. De igual modo, el 
corredor prestatario está obligado a pagar a las partes involucradas en el contrato 
























































































de garantías por las bolsas y el Depósito Central de Valores, con lo 
que el mercado de venta corta comenzó a activarse y los inversio-
nistas a incorporar esta alternativa a su portafolio.
Entre los avances recientes, cabe mencionar el anuncio de la 
Superintendencia de Valores y Seguros de Chile sobre la iniciativa 
de la Bolsa de Comercio de evaluar la creación de un pool de 
títulos para ofrecer en arriendo. Esto con el fin de minimizar el 
riesgo que enfrenta un vendedor en corto por la posibilidad de 
que las AFP, haciendo uso de las facultades que les confiere la ley, 
exijan la devolución inmediata de los instrumentos prestados, sin per-
der la prima ganada en el tiempo que duró el contrato. Éste es un 
riesgo costoso, sobre todo por las características de baja liquidez 
del mercado local, donde no es fácil conseguir nuevos títulos para 
renovar la operación. No obstante, se espera que la iniciativa de la 
bolsa le dé tranquilidad a quien use estrategias cortas, pues si hay 
un arrendatario que quiera liquidar la operación, los inversionistas 
podrían conseguir más activos prestados a través del pool.
  C. El mercado estadounidense 
El mercado financiero de Estados Unidos es, entre los merca-
dos internacionales, el precursor, tanto en la profundización de la 
modalidad de venta en corto como en el desarrollo y ajustes cons-
tantes de su normativa. Al igual que en Chile, su práctica actual 
exige que el vendedor respalde la operación con acciones que 
toma prestadas de su broker-dealer15 o de un inversionista insti-
tucional. Es habitual que este tipo de operación se ejecute con la 
intervención de una cámara de compensación (clearing house) y, 
por consiguiente, las ventas en corto se compensan a través de la 
National Securities Clearing Corporation (NSCC), que se creó en 
1976 a partir de la unión de las tres más grandes cámaras de com-
pensación NYSE, AMEX y NASD.
En Estados Unidos la venta en corto se encuentra altamente 
regulada y, de hecho, a muchos inversionistas institucionales se 
15  Investopedia define al broker-dealer como un agente o firma que intermedia en 
el negocio de compra y venta de valores. Puede operar como broker o como 
dealer, dependiendo de la naturaleza de la transacción. Se dice que técnica-
mente un broker es un agente encargado de ejecutar órdenes a nombre de sus 
clientes, mientras que el dealer actúa como principal y ejecuta órdenes de posi-
ción propia. Entonces, el broker-dealer es quien asume ambas posiciones, unas 










































































les prohíbe asumir posiciones cortas en acciones, o en otros casos 
enfrentan fuertes restricciones en cuanto al número de posiciones 
cortas que pueden mantener. Los mismos brokers-dealers limitan 
a muchos de sus clientes personales, exigiéndoles varios requisitos 
como montos mínimos en cuenta o una historia prolongada como 
clientes de la firma. Aun así, de acuerdo con Evans, Geczy, Reed, 
y  Musto  (2005),  la  Securities  and  Exchange  Commission  (SEC) 
recientemente ha aconsejado fortalecer aún más la regulación, en 
especial la de las ventas en corto descubiertas, pues considera 
que la actual es insuficiente, como lo evidencian los reiterados 
incumplimientos en los que se ha incurrido con la complicidad de 
los mismos brokers-dealers que toleran retrasos a la hora de tener 
que hacer efectiva la entrega del activo.
Entre las medidas hasta ahora implementadas por los regula-
dores sobresale la regla 10a-1 de la SEC (Finnerty, 2005), la cual 
establece que sólo se permiten ventas en corto en acciones que 
han presentado un plus tick o un zero plus tick16. Otra norma-
tiva, también destacable, es la regulación T de la Reserva Fede-
ral, la cual les exige a los cortistas constituir un colateral en una 
cuenta de margen. Inicialmente, el margen requerido es un 50% del 
valor de mercado de las acciones comprometidas en la operación. 
En cuanto al margen de mantenimiento, éste debe conservarse en 
un 25%, pues un valor menor suscitará una llamada de margen. 
Adicionalmente, los brokers-dealers tienen libertad para exigir un 
mayor margen y en caso de que el precio de las acciones vendi-
das en corto presente alzas, aquellos exigirán pagos adicionales 
de modo que se restituya el margen. En caso contrario, es decir, 
con caídas en el precio de la acción, podrán liberarle recursos al 
cortista. 
16  Finnerty (2005) afirma que el plus tick ocurre cuando la última transacción fue 
ejecutada a un precio mayor que el calce precedente. Por otro lado, el zero plus 
tick ocurre cuando la transacción más reciente se da a un precio igual al de la 
operación que la precedió y la anterior a esta se calzó a un precio diferente pero 
mayor. 
  Entre otras restricciones, según la regla 10a, el vendedor en corto no puede usar 
los recursos provenientes de la operación para cubrir su posición corta. Además, 
determina que el vendedor en corto reciba un interés reconocido por el presta-
mista y llamado “tasa de devolución” (rebate rate), por las utilidades que pueda 
























































































Los cuadros 1 y 2 resumen las normativas estadounidenses 
más importantes en materia de ventas en corto.
Cuadro 1. Resumen de normativas en Estados Unidos 
Nombre de las normativas Objeto
-   Regla 440c de la NYSE
-   Memorando 91-41 (1991)
Le exige al vendedor en corto una notificación 
expresa de que acepta que sus acciones estén 
disponibles para realizar ventas en corto.
-   Regla  3370  de  la  NASD  (National  Asso-
ciation  of  Securities  Dealers)  hoy  FINRA 
(Financial    Industry  Regulatory  Authority) 
- artículo III, sección 1, de “Rules of fair 
practice”
-   Boletín de la SEC 34-35207 (1995)
Le  imponen  el  requisito  al  inversionista  de 
expresar por escrito su voluntad de participar 
como prestamista de acciones para ventas en 
corto inscritas en la NASDAQ.
-   Regulación SHO (2005)
Es  la  regla  hasta  ahora  más  completa,  dise-
ñada para evitar ventas en corto descubiertas 
y manipulaciones del mercado.
-  Regla 203 comprendida en la Regulacion 
SHO
Le prohíbe al broker-dealer aceptar la venta en 
corto a menos que exista un preacuerdo com-
probado del préstamo de las acciones o bases 
fácticas para creer que el vendedor en corto 
contará con las acciones antes del día del cum-
plimiento.
Securities Exchange Act of 1934
Les prohíbe a los agentes que tengan informa-
ción  privilegiada  (insiders)  realizar  ventas  en 
corto.
Cuadro 2. Medidas recomendadas para Colombia con base en la operatividad de 
las ventas en corto en Chile y Estados Unidos 
Medida Origen Beneficio
Regla up tick EE. UU. y Chile
Prevenir  ataques  bajistas  en  mercados  en 
caída.
Autorización expresa 
del inversionista para 
prestar sus acciones
EE. UU. y Chile Reducir el riesgo operacional. Control sobre el 
número de acciones disponibles para realizar 
ventas  en  corto.  Confiabilidad  del  inversio-
nista.
Constitución de un 
pool de acciones 
disponibles para 
préstamo
Chile Facilidad  para  que  el  cortista  encuentre  las 
acciones en préstamo que respalden la venta, 





EE. UU. y Chile Le proporciona liquidez al mercado de accio-
nes disponibles para préstamo.
Genera oportunidades de rendimientos extra a 
quienes sostienen posiciones estructurales. 
Plazos definidos para la liquidación de accio-
nes tomadas en préstamo.
Restricción a ventas 
en corto de insiders
EE. UU. Mitigar  la  manipulación  de  precios  de  los 
accionistas  mayoritarios.  Evitar  las  ganancias 











































































III.  OTROS BENEfICIOS dE LA IMPLEMENTACIÓN dE LAS 
VENTAS EN CORTO: UN ANÁLISIS ECONOMéTRICO 
PARA  EL  MERCAdO  dE  VALORES  COLOMBIANO
En las anteriores secciones se ha expuesto el significado de las 
ventas en corto, sus beneficios para el mercado en cuanto a la 
incorporación de la información relevante en el precio de los acti-
vos, la liquidez y el manejo del riesgo, así como las precauciones 
que se deben tener al realizarlas y la forma como Estados Unidos 
y Chile han llevado a cabo su implementación.
Implementar las ventas en corto en el mercado colombiano 
traería consigo efectos secundarios que son más sutiles, pero no 
menos importantes, que los anteriormente mencionados, ya que le 
representaría  beneficios  al  mercado  en  cuanto  a  eficiencia,  formación 
de precios y obtención de ganancias en escenarios no alcistas. 
En esta sección se describen los resultados obtenidos de dos 
ejercicios econométricos distintos que respaldan la idea de que 
la implementación de ventas en corto en el mercado de valores 
colombiano puede contribuir a su mayor eficiencia, reflejada en 
un menor nivel de asimetrías en la volatilidad de los rendimientos 
de las acciones, en una reducción del impacto de los desbalances 
intradiarios sobre el precio de las acciones y en una disminución 
del efecto de los choques negativos al disminuir el impacto del 
precio de las acciones sobre el volumen transado. 
  A. Asimetría en los rendimientos en        
el mercado accionario colombiano
La literatura financiera ha mostrado que uno de los hechos 
estilizados en la mayoría de los mercados financieros es la asi-
metría en la volatilidad de los rendimientos de las acciones17: un 
choque negativo, como una mala noticia, suele tener un mayor 
impacto sobre la volatilidad que un choque positivo de la misma 
magnitud. Por otro lado, se estima que dicho efecto asimétrico es 
mayor en acciones menos transadas. 
Uno de los potenciales beneficios de implementar las ventas 
en corto en el mercado de valores colombiano sería la reducción 
de la volatilidad observada en los rendimientos de estas acciones 
en días negativos, gracias al incremento en el número de transac-























































































ciones que acompañaría su implementación: los cortistas entrarían 
a “amortiguar” el efecto de los días bajistas.
Para analizar  la potencial  reducción de  la  asimetría en  la 
volatilidad de los retornos asociada al incremento del número de 
transacciones que se daría con la implementación de las ventas en 
corto, se procede a estimar el grado de asimetría de un grupo de 
acciones del mercado de valores colombiano. Esta estimación se 
hace utilizando el modelo E-GARCH propuesto por Nelson (1991) 
sobre las series diarias de los rendimientos de las acciones para 
el  período  2005:7-2010:1,  una  vez  controlados  algunos  efectos 
determinísticos en la media de la serie, como el efecto del fin de 
semana, las crisis de mediados de 2006 y septiembre de 2008, así 
como una posible autocorrelación en la media. El gráfico 1 mues-
tra la relación entre el grado de asimetría estimado en la volatilidad 
de los rendimientos de series y el número de transacciones diarias 
promedio en 200918.


















Logaritmo: Grado de Asimetría Línea de Regresión Lineal
cemargos
bncolom
Fuente: Bloomberg y cálculo de los autores.
18  El cuadro del anexo contiene el valor estimado de los coeficientes de asimetría 
para cada acción. Éstos están dados como el valor de la varianza condicional 
de la acción ante un choque estandarizado negativo de una desviación estándar 
sobre el valor de esta misma varianza ante un choque estandarizado positivo 
de una desviación estándar. Puede verse que todos son mayores a uno, lo que 
implica una asimetría en la volatilidad de los rendimientos y un mayor grado de 
respuesta a los choques negativos. Como mencionamos anteriormente, éste es 










































































Como  puede  observarse,  todas  las  acciones  presentan  un 
grado de asimetría negativo, esto es, responden con mayor volati-
lidad a choques negativos que a choques positivos de igual mag-
nitud. Puede verse además que existe una relación inversa entre el 
número de transacciones diarias promedio y el grado de asimetría 
en la acción: un aumento en el número de transacciones relacio-
nado con la implementación de las ventas llevaría a una reducción 
de la asimetría, lo que le daría estabilidad al mercado al disminuir 
la volatilidad ante malas noticias.
  B. Impacto de los desbalances intradía en      
el precio de la acción
Un segundo ejercicio que permite contemplar el potencial 
beneficio del precio de la implementación de las ventas en corto 
es el análisis del impacto que tienen los desbalances de demanda 
y oferta en el precio: la predominancia de las compras (ventas) 
tiende  a  crear  rendimientos  positivos  (negativos)  en  intervalos 
pequeños.  Para  medir  este  efecto,  utilizamos  el  procedimiento 
sugerido por Hasbrouck (2006), citado por Goyenko, Holden y 
Trzcinka (2008), mediante el cual se estima el coeficiente  en la 
siguiente ecuación por MCO:
r S u n n n = +  .
Para ello se utilizó información de los rendimientos y los volú-
menes de oferta y demanda para cada período de cinco minutos 
n, calculados a partir de una base de datos de la Bolsa de Valores 
de Colombia con información intradía para el período entre el 24 de 
marzo y el 24 de noviembre de 2009. En la anterior especifica-
ción, la variable dependiente son los rendimientos de cada acción 
en intervalos de cinco minutos y Sn es el desbalance dado por la 
fórmula: 
S signo n kn kn
k
= ( ) ∑   ,
donde kn es el valor de cada transacción en el intervalo de 
tiempo n. El coeficiente  también se estima, por aparte, para días 
bajistas y días alcistas, determinados a partir del rendimiento pro-
medio de la acción en cada día y luego se halla el cociente entre 
el coeficiente del día alcista y el del día bajista, como una medida 























































































rendimiento. El gráfico 2 muestra la relación entre el coeficiente de 
impacto estimado y el número de transacciones diarias promedio, 
tal como se hizo en el ejercicio anterior.


























Fuente: BVC y cálculos de los autores.
Puede verse que existe una relación inversa entre el impacto 
de los desbalances en el rendimiento de las acciones y la liquidez de 
ellas. Este resultado es consistente con los resultados del ejercicio 
anterior y nos indica que las acciones más sensibles a los desba-
lances entre oferta y demanda son las menos líquidas.
Los resultados de este ejercicio revelan también que el impacto 
de los desbalances en días alcistas es menor que el impacto en días 
bajistas para las acciones de baja transacción y que este efecto es 
más agudo a menor grado de liquidez. Estos resultados permiten 
estimar el potencial efecto que tendría la implementación de las 
ventas en corto sobre los rendimientos negativos. Suponiendo, por 
ejemplo, un incremento en el valor promedio transado en interva-
los de cinco minutos para cada acción equivalente al 5% de este 
volumen, podemos estimar la reducción en la magnitud del rendi-
miento negativo para cada acción. Los resultados de este ejercicio 










































































Puede verse que algunas acciones como la de Ecopetrol se 
beneficiarían con una reducción de los rendimientos negativos del 
orden del 0,037%. Así, el volumen adicional que acompaña la 
implementación de las ventas en corto permitiría una reducción 
de la magnitud de los rendimientos negativos de cada acción.
  C. Análisis de los resultados
En esta sección se realizaron diversos ejercicios economé-
tricos para estimar el efecto que podría tener el alza general en 
el volumen y el número de transacciones que acompañarían la 
implementación de ventas en corto, el cual ha sido documentado 
en la literatura internacional. 
Los resultados respaldan el argumento de que la implemen-
tación de ventas en corto, además de los efectos en el volumen y 
número de transacciones, podría tener otros efectos positivos en 
el funcionamiento del mercado accionario, como la reducción de 
la asimetría observada en las acciones y en su respuesta a los des-
balances entre la oferta y la demanda, lo que se traduciría en una 
reducción de la sensibilidad de las acciones a las malas noticias, 
en caídas más cortas de los precios de las acciones y en recupera-
ciones más rápidas después de éstas; en términos más técnicos, la 
implementación de ventas en corto llevaría a una distribución más 
leptocúrtica de los rendimientos de las acciones.
Los anteriores resultados se explican por el mayor grado de 
liquidez que los cortistas le proveerían al mercado a nivel general, 
tanto en las fases de auge como de declive del precio de los acti-
vos: el cierre de posiciones de los cortistas permitiría acelerar el 
proceso de reversión posterior a la caída de los precios.
IV.  PROPUESTA dE MECANISMO PARA IMPLEMENTAR 
EN LAS VENTAS EN CORTO EN COLOMBIA
La información revisada para Chile mostró que la venta en corto 
tuvo  un  exitoso  desempeño  en  cuanto  a  volumen,  cuando  las 
firmas comisionistas se interesaron en el negocio de la venta en 
corto a través de carteras colectivas. Para Colombia se propone 
igualmente la participación de esas firmas, a través de la constitu-
ción de un fondo prestamista que estaría enfocado en mantener 
un stock de acciones disponibles para realizar ventas en corto, 























































































quienes invierten en unidades de esta cartera estarían obteniendo, 
además del desempeño de las acciones, una prima por el arrenda-
miento de los valores. 
Los gestores de este fondo se concentrarían en identificar 
cuándo sus posiciones largas están “caras” respecto del potencial 
que presentan y aumentarían el margen de acciones en su posi-
ción disponibles para el préstamo. De este modo, sería un fondo 
que podría beneficiarse en algún grado de los mercados a la baja, 
sin asumir de manera directa los riesgos que implica tomar una 
posición corta.
Sin embargo, el modelo que buscamos plantear para la ope-
ratividad de la venta en corto requiere encontrar en el mercado 
un agente con la capacidad comprobada de administrar garantías 
y gestionar riesgo. Entre las organizaciones existentes en el mer-
cado financiero colombiano, creemos que este organismo puede 
ser una cámara de compensación, como la existente Cámara de 
Riesgo Central de Contraparte. 
En la modalidad de ventas en corto, quien toma la posición 
vendedora –apostándole a una caída posterior en el precio de 
la acción– debe obtener, antes de la ejecución de la operación, 
acciones en préstamo que respalden su estrategia. Dicho préstamo 
estará representado en un contrato de TTV, una transferencia defi-
nida por el decreto 4432 de 2006. En síntesis, el mecanismo que 
plantea la regulación vigente para la venta en corto implica una 
relación directa entre el vendedor en corto y quien le otorga las 
acciones en préstamo para respaldar la operación; el originador 
hará entrega del activo, mientras que el receptor le entrega a su 
vez una suma de dinero y las garantías acordadas entre las partes. 
El entendimiento directo de las partes implica algunas dificultades:
•	   Costo en tiempo, y tal vez en oportunidad, mientras el ven-
dedor en corto encuentra quién le preste las acciones en la 
cantidad y las condiciones que resulten rentables según su 
estrategia.
•	   La imposibilidad de liquidar la posición corta antes del venci-
miento del plazo.
•	   Dificultades de renovación de la TTV, en el momento en que 
el vendedor en corto quiera extenderse en su posición corta.
•	   La posibilidad de que el originador exija adelantar la restitu-











































































•	   Una gestión de garantías rígida, pues quien presta la acción 
no es un experto en esta actividad.
El estudio de la implementación de la venta en corto, en mer-
cados como el norteamericano y el chileno, permite afirmar que 
en los inversionistas institucionales, principalmente los fondos de 
pensiones y las aseguradoras, existe interés en participar como 
originadores en un contrato TTV. De este modo, sus posiciones 
estructurales en acciones generarían una rentabilidad representada 
en la prima que paga el receptor. Estos inversionistas institucionales 
participarían en el fondo prestamista que hemos propuesto arriba. 
También es claro el interés de la Bolsa de Valores de Colombia en 
ofrecer otra alternativa de especulación al mercado, especialmente 
una que permita estabilizar los precios, aumentar los volúmenes y 
la liquidez y reducir las volatilidades en mercados bajistas, como 
han demostrado ciertos estudios. Por otro lado, los riesgos de las 
ventas en corto son bien conocidos por reguladores y académicos 
en mercados desarrollados y pueden ser mitigados con medidas 
preventivas adecuadas. Dos de estas medidas son la imposibilidad 
de realizar ventas en corto sin haber obtenido el activo (ventas 
en corto descubiertas) y la adecuada gestión de las garantías del 
préstamo del activo. 
Se consideró la posibilidad de que una cámara central de 
contraparte participe como intermediadora del contrato TTV y se 
encargue de la compensación y gestión de garantías entre los ven-
dedores en corto. La participación de la cámara también facilita 
la participación de los fondos de pensiones y, en general, de los 
tenedores de posición propia, interesados en poner en préstamo 
acciones de sus posiciones de largo plazo, de manera similar a 
como lo hacen en los mercados de futuros. De esta forma, una vez 
se encuentren las dos partes de la TTV, la cámara tomará prestado 
del originador y le entregará en préstamo el activo al receptor, a 
quien le exigirá la constitución de garantías adecuadas. Esto es 
similar al papel de la CRCC como cámara de compensación en el 
mercado de futuros. 
El mecanismo propuesto consiste en que la cámara se con-
vierta en la contraparte del receptor y a la vez en la contraparte 
del originador. El papel de la cámara le daría confianza a los inver-
sionistas institucionales, para que éstos pongan a su disposición 























































































transferirá al vendedor en corto, una vez éste haya constituido las 
garantías con ella. La cámara derivaría utilidad de tres posibles 
fuentes: una parte de la prima inicial que el receptor le paga al 
originador, un porcentaje de los réditos que genere el manejo de 
garantías y eventualmente un cobro por papeleta de la operación, 
si el sistema de TTV fuese administrado por la cámara. 
Ventajas  de  la  intermediación  de  una  cámara  central  de 
contraparte:
1.  Acceso a un mercado o plataforma de negociación que con-
gregue en un mismo pool las acciones disponibles para prés-
tamo, lo cual disminuye los trámites de búsqueda.
2.    Mayor facilidad para liquidar la TTV antes de tiempo, por 
cualquiera de las dos partes, tomando la posición contraria. 
Es mucho más fácil hacerlo si la cámara es la contraparte, 
tanto del originador como del receptor, ya que una posición 
se cancela fácilmente tomando la posición opuesta, y se libe-
ran las garantías. 
3.  Monitoreo de las garantías y un seguimiento más transparente 
a las operaciones TTV.
4.  Flexibilidad y mayor facilidad para que el receptor prolongue 
su posición, si la cámara actúa como contraparte, pues sim-
plemente se transfieren las garantías de la posición que se 
cierra a la que se abre. 
5.    Tranquilidad para el receptor de que no le exigirán la restitu-
ción del activo antes de tiempo, ya que la cámara no tendría 
ningún interés en ello.  
Así las cosas, la cámara cumpliría con la función de asumir el 
riesgo de contraparte contenido en una TTV, de manera que el ori-
ginador estará confiado en que el activo regresará a él, a más tar-
dar cuando se venza el plazo del contrato. Por su lado, el receptor 
podrá confiar en que no perderá sus garantías, si se desvalorizara 
el activo que le fue prestado y fuese más rentable para el origina-
dor quedarse en posesión de las garantías. 
V.  CONCLUSIONES dEL TRABAJO
En este trabajo se presentó la venta en corto como un instrumento 
que provee beneficios al mercado, en cuanto a eficiencia, forma-










































































Se argumentó, además, que la realización de ventas en corto al 
descubierto representa una práctica perjudicial para el mercado, 
ya que lleva al deterioro de los activos, a ataques bajistas y a mani-
pulaciones del mercado. Por lo tanto, se propuso una regulación 
activa, con más vigilancia y menos fricciones, enfocada en evitar 
las ventas en corto descubiertas. 
Se analizaron las regulaciones de este instrumento en Chile y 
Estados Unidos, de las que rescataron los elementos más pertinen-
tes para su consideración a la hora de implementar las ventas en 
corto en Colombia. También se realizaron ejercicios empíricos que 
respaldan la idea de que la implementación de estos instrumentos 
en el mercado colombiano traería consigo beneficios en forma 
de una reducción de la asimetría presente en la volatilidad de los 
rendimientos de las acciones y su sensibilidad a los desbalances en 
los volúmenes de oferta y demanda. 
Finalmente, se dan recomendaciones para un modelo opera-
tivo de implementación de las ventas en corto en Colombia, que 
incluye aspectos como la creación de un stock de acciones para 
que haya un respaldo nutrido por parte de inversionistas institu-
cionales y la participación de la cámara de compensación como 
garante en el mercado. El mecanismo ha de ser fluido y debe 
contar con un sistema transaccional robusto y con la participa-
ción central de un agente (CRCC) con capacidad para administrar 
garantías y gestionar riesgo.
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ANExO
A continuación se presenta el cuadro que sintetiza los resultados 
obtenidos para los ejercicios realizados en la sección III. 
La primera columna muestra la acción estudiada y la segunda 
columna el número de transacciones diarias promedio que se rea-
lizaron en el período de estudio 24/3-24/11 de 2009. La columna 
VPT muestra el valor promedio transado en cada día del período 
anterior. La cuarta y quinta columnas muestran los coeficientes de 
asimetría estimados y el nivel de asimetría, respectivamente, tal 
como se describió en el primer ejercicio.
Las  columnas  Coef.  Impacto  e  Impact:al/baj,  muestran  el 
coeficiente  estimado, que mide el impacto de los desbalances en 
los rendimientos y el grado de asimetría entre días bajistas y días 
alcistas de este impacto. La última columna muestra la reducción 
estimada de la magnitud de los rendimientos negativos asociada 
a la implementación de las ventas en corto, tal como se describió 






































































































bncolom 36,61963 2.362.121 -0,0752 1,340 0,00510% 0,9774696 -0,392%
bogota 7,539877 6.764.036 -0,1429 1,739 0,01587% 1,589465 -2,064%
bvc 23,66871 2.450.493 0,01237% 0,5504783 -0,969%
cemargos 38,85276 3.706.300 -0,0767 1,340 0,00541% 0,8138641 -0,521%
chocolates 11,66871 22.024.714 -0,1114 1,540 0,00574% 0,6566544 -1,347%
coltejer 26,8773 714.357 0,00855% 1,841117 -0,361%
corficol 15,39264 4.684.057 -0,1143 1,548 0,00622% 0,5465141 -0,673%
ecopetrol 306,8344 264.638 -0,0959 1,431 0,00143% 0,8566625 -0,037%
etb 108,3681 688.394 -0,1022 1,478 0,00866% 0,9752268 -0,359%
éxito 17,07975 8.548.134 -0,0433 1,183 0,00689% 1,168372 -1,008%
fabricato 36,82822 1.357.655 -0,0457 1,184 0,01748% 1,187412 -1,019%
grupoaval 40,03681 776.785 - - 0,00928% 0,8676577 -0,409%
gruposura 44,23313 5.471.012 - - 0,00491% 0,6280493 -0,574%
interbolsa 24,11656 1.293.717 - - 0,00461% 1,177691 -0,262%
inverargos 30,09816 3.089.890 -0,0859 1,390 0,00704% 0,9900822 -0,619%
isa 53,38037 899.207 -0,0805 1,359 0,00726% 1,00623 -0,344%
isagen 129,4417 645.851 - - 0,00330% 1,195445 -0,133%
pfbcolom 95,84049 1.533.799 -0,0757 1,334 0,00292% 0,9650835 -0,181%
suraminv 9,165645 21.056.892 -0,1107 1,532 0,00194% 0,638112 -0,446%
tablemac 36,2454 1.092.552 - - 0,01737% 0,7652404 -0,908%
Fuente: Bloomberg, BVC y cálculo de los autores.